





ロ圏全体においても、企業向け貸出残高合計は 2014 年 6 月以前より減
少しており、2014 年 6 月以降の ECB（欧州中央銀行）の「非伝統的金
融政策」は貸出増加という目的を達成していない、ということであった。
　しかし、本稿執筆時（2016 年 9 月）の直近（2016 年 8 月 18 日）に公




資金需要動向等の変化を調査し、その結果を Bank Lending Survey
（BLS）として公表している。BLS は、この通常調査の他に特別アンケー
ト（Ad Hoc Questions）として、その時々のトピックスについて質問




















Ⅱ .「非伝統的金融政策」の内容と ECB による評価
　前稿（岩見【2016 ⒜】）で紹介したように、ECB による「非伝統的金
融政策」は 2014 年 6 月以前と以後では目的も手段も大きく異なる。
SMP（Securities Markets Programme: 証券市場プログラム）や OMT






　しかし、2014 年 6 月以降の「非伝統的金融政策手段」の目的は、金






しては、TLTROs（The Targeted longer-term Refinancing Operations：




　⑴ TLTROs（The Targeted longer-term Refinancing Operations）
　　①概要
　　　⒜ TLTROs
　ECB は、すでに 2009 年から、担保を見返りに資金を供給するオペレー
ションである LTROs（Longer-term Refinancing Operations：長期資金
供給オペ）を実施していた。当初は、満期１年で固定金利・応札額全額
供給であったが、2011 年 12 月と 2012 年 2 月の 2 回に満期を 3 年に延





れる。ただし、2014 年 6 月と 9 月の最初の 2 回では貸出増加額に関連
づけられず、同年 4 月末での民間部門への貸出残高の 7% を累積上限と
する特例措置が採られた。2015 年からは、2014 年 4 月末までの過去 1
年間の貸出変化額をベンチマークとして、それを上回る貸出分の 3 倍ま
でをECBから借り入れることができ、2016年6月まで計8回実施された。
貸出金利は、2014 年の 2 回分は MRO（Main Refinancing Operation）
の金利に 10bp を上乗せしていたが、2015 年以降はこの上乗せを撤廃し
ている。また、家計向け住宅ローンはこのオペから除外されている。借
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入が可能な期間は 2018 年 9 月までと定められているため、借入時点に





　2016 年 6 月の第一次 TLTROs 終了を踏まえ、同年 3 月にその発展形




わらず 4 年となっている。貸出金利の決定は複雑であるが、MRO 金利
が基本となることは第一次と異ならないものの、それよりも低い金利設































資産担保証券購入プログラム）、CBPP3（The third Covered Bond 
Purchase Programme：第三次カバードボンド購入プログラム）、PSPP
（Public Sector Purchase Programme：公的部門購入プログラム）、
CSPP（Corporate Sector Purchase Programme：企業部門購入プログ
ラム）がそれである。これらのうち、ABSPP と CBPP3 は 2014 年の 10
月と 11 月から実施されていたが、それに加えて PSPP の実施が 2015 年





いる。さらに、2016 年 6 月から民間企業の証券の購入（CSPP）も開始
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され、四つのプログラムから構成されている。
　拡大 APP は 2017 年 3 月末まで実施され、これによる証券購入額は、















　ECB によれば、拡大 APP は銀行の資金状況と資本・収益状況に対し
影響し、両者の経路を通じて貸出を促進する。第一の銀行の資金状況の
改善による影響は、ポートフォリオ・リバランス効果を通じて貸出を促
































Refinancing interest）である。期間は 1 週間であり、市場介入金利になっ
ているため、ECB の金融政策のスタンスを示す最も標準的な政策金利
である。 
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　　　⒝限界貸付金利
　銀行は ECB 以外に金融市場からも資金を調達するが、市場からの調













とを発表した。すなわち、限界ファシリティ金利を 0.75 → 0.40%、メイ
ン・リファイナンス金利を 0.25% → 0.15%、預金ファシリティ金利を
0.00% → -0.10% にそれぞれ引き下げた。ここで、預金ファシリティ金利
がマイナスに転じたことから、この時点からマイナス金利政策が導入さ
れたといわれている。その後も低金利政策は継続されており、本稿執筆
時（2016 年 9 月）においては、限界ファシリティ金利が 0.25%、メイン・










　ECB は、マイナス金利政策を導入した直後に “The ECB’ s negative 







後もマイナス金利政策の波及経路を公表せず、実際、2014 年 6 月以降
の「非伝統的金融政策」の成果を検証した論文（ECB【2015】）におい
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　⑷ ECB による評価
　ECB は政策理事会の議事録を 2015 年 2 月から公表しているが、2016







にある」（ECB【2016 ⒝】p.8）。このうち、貸出状況に関しては BLS の
































る。これは 2014 年 10 月以降非伝統的金融政策手段の銀行に対する影響
の調査結果を公表しており、また、ドイツの中央銀行であるドイツブン
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（Ad Hoc Questions）を実施している。2014 年 6 月以降に実施された非
伝統的金融政策の銀行に対する影響に関する特別アンケートも、
TLTROs、拡大 APP、マイナス金利政策のそれぞれに対して実施され、
TLTROs に関する調査結果は、2014 年 10 月号、2015 年 1 月号、2016
年 1 月号、2016 年 7 月号の計４回、拡大 APP に関する調査結果は、
2015 年 4 月号、2015 年 10 月号、2016 年 4 月号の計３回、マイナス金














年 1 月までの調査では、BLS の調査対象銀行のうちドイツの銀行は、















　TLTROs による調達資金の運用目的に関しては、2015 年 12 月までの
TLTROs では参加銀行の 1/6 強が、ECB の政策意図どおりに調達資金
を企業ないし家計向け貸出に利用した。「しかし、ドイツの銀行は債務
の償還に利用し、ユーロ圏の他の銀行はユーロシステムからの他の資金















ンないし規準」（ECB,BANK LENDING SURVEY, ANNEX3: GLOSSARY）
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　第 1 表によって各期間の TLTROs への参加率を見ると、2014 年 9 月、
同 12 月、15 年～ 16 年 1 月、16 年 7 月の調査時点でそれぞれ 44%、
56%、21%、60% と、ブンデスバンクが指摘するように、ユーロ圏全体
では概ね調査対象銀行の約半分が TLTROs に参加した。ただし、2015














を超えている。さらに、直近の 2016 年 7 月の調査では、収益性動機が
88% に対して、流動性動機が 7% に低下しており差が拡大している。し
たがって、本稿Ⅱ⑴②で紹介した ECB の想定する TLTROs の波及経路、













のが「他の資金供給オペ」である。「貢献」が 2014 年 9、12 月では 24%、
2015 年～ 16 年 1 月では 26%、2015 年 7 月～ 16 年 7 月の TLTROs では
42% に達しており、リファイナンスでは、TLTROs は主に他の資金供給
オペからの乗り換え対象として利用されたことが分かる。
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　貸出増加では、TLTROs の「貢献」が最も大きいのは「非金融企業
向け貸出」である。「貢献」が 2014 年 9 月、12 月では 12%、2015 年～
16 年 1 月では 23%、2015 年 7 月～ 16 年 7 月の TLTROs では 24% と、「家
計の住宅ローン」と「消費者信用等」を上回っている。
　資産購入の小項目は、「自国ソブリン債」と「その他金融資産」に分



























改善力」が拮抗している。すなわち、2014 年 9、12 月では前者が 48%、
後者が 33%、2015 年～ 16 年 1 月では前者が 46%、後者が 32%、2015






業向け」では「影響なし」が 2014 年 9 月・12 月では 94%、2015 ～ 16






向け」では 2014 年 9・12 月で「貢献」が 9%、「やや貢献」が 33%、両
者の合計が 42%、2015 ～ 16 年 1 月では「貢献」が 0%、「やや貢献」が
46%、2015 年 7 月～ 16 年 7 月の TLTROs では「貢献」が 0%、「やや












したように、2014 年 6 月以降、ユーロ圏内の危機国においても、ユー
ロ圏全体でも企業向け貸出残高は減少している。ECB は、2016 年 8 月




































　第 6 表は、拡大 APP による銀行経営への影響を、総資産、流動性状況、
市場資金調達、収益性状況、自己資本比率に分けて主要銀行にアンケー
トした結果を示している。
　この表から、まず流動性への影響を見ると、2015 年 4 月、同年 10 月、





　この結果、2015 年 4 月の調査では、「悪化」が 3% に対し、「改善」が
23%、同年 10 月の調査では「悪化」が 1% に対し、「改善」が 24%、
2016 年 4 月の調査では、「悪化」が 0% に対し、「改善」が 28% と、流
動性の改善への効果が顕著に確認できる。前述のように、ブンデスバン










　この結果、2015 年 4 月の調査では、「悪化」が 21% に対し、「改善」
が 25%、同年 10 月の調査でも「悪化」が 15% に対し、「改善」が 17% と、
「改善」が「悪化」をやや上回っている。ところが、2016 年 4 月の調査
では、「悪化」が 28% に対し、「改善」が 9% と両者が逆転し、「悪化」
が「改善」の 3 倍以上に達している。前述のように、ブンデスバンクも、




とも約 9 割を占めており、拡大 APP は銀行の自己資本比率にほとんど
影響しなかったことが分かる。
　　　⒞拡大 APP による調達資金の運用目的























る。第 10 表は、上記 3 回の調査時点における拡大 APP の貸出行動への
影響を、貸出規準と貸出条件に分けて示したものである。非金融企業向
けだけ見ると、2015 年 4 月の調査では、貸出規準では「影響なし」が
95% に対し、「やや緩和」が 4% と、拡大 APP は貸出規準緩和にほとん
ど影響を与えなかった。貸出条件では「影響なし」が 80%、「やや緩和」
が 20% と緩和の値がやや上昇する。同様の傾向は以降 2 回の調査でも
見られ、同年 10 月の調査では、貸出規準では「影響なし」が 94%、
2016 年 4 月の調査では「影響なし」が 96% と、前述のブンデスバンク
の主張どおりに拡大 APP は銀行の貸出規準緩和にほとんど影響しな
かったことが分かる。ただ、借入企業毎の交渉による貸出条件に関して
は、2015 年 10 月の調査で「やや緩和」が 29％、2016 年 4 月の調査で
は「やや緩和」が 10% を示している。














　2014 年 6 月からのマイナス金利政策が銀行の貸出行動に及ぼした影
響について、BLS は 2016 年 4 月に初めて主要銀行に対する特別アンケー





































合計が 48%、「影響なし」が 50%、上昇の合計が 2%、この結果、ネッ
トで 45% 低下している。「家計向け住宅ローン」では、低下の合計が
50%、「影響なし」が 48%、上昇の合計が 2%、この結果、ネットで 49%
低下している。「住宅ローン以外の家計向け貸出」では、低下の合計が
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合計が 32%、「影響なし」が 64%、上昇の合計 4%、この結果、ネット
で 27% 低下している。「家計向け住宅ローン」では、低下の合計が
36%、「影響なし」が 60%、上昇の合計が 4%、この結果、ネットで 33%
低下している。「住宅ローン以外の家計向け貸出」では、低下の合計が









12%、「影響なし」が 84%、減少の合計 4%、この結果、ネットで 8% 増
加している。「家計向け住宅ローン」では、増加の合計が 11%、「影響な
し」が 87%、減少の合計が 4%、この結果、ネットで 9% 増加している。
「住宅ローン以外の家計向け貸出」では、増加の合計が 11%、「影響なし」







計が 7%、「影響なし」が 89%、減少の合計 5%、この結果、ネットでは
増加しているのはわずか 2% にすぎない。「家計向け住宅ローン」では、
増加の合計が 19%、「影響なし」が 78%、減少の合計が 3%、この結果、ネッ
トでは 16% 増加している。「住宅ローン以外の家計向け貸出」では、増
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Ⅳ . 結論
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 ECB の「非伝統的金融政策」⑵
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 ECB の「非伝統的金融政策」⑵
76 —— BLSによる特別アンケートの分析
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 ECB の「非伝統的金融政策」⑵
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